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前略
「生産者のための物価指数―実質利子率の計測に用いられるべき物価指数は何か？―」『専修経済
学論集』４９（１）を，興味深く拝読しました。金融政策の有力な一環として，「物価」の意図的な引き
上げが主張され始めてから１０数年になっています。これまで作間さんが提案されているような線に
沿った分析・研究がほとんどなされてこなかったのが不思議です。
私はこの１０数年，食料消費に影響すると考えられる広義の年齢，特に出生世代効果の把握に打ち
込み，マクロ経済は遠くの世界でした。１９６０年代に流通分野における企業行動，競争と価格形成を
実証分析していた頃の基本的フレームは， “representative firm” でした。このところ食料消費を
眺めていて， “single consumer” → “single household”（Prais and Houthakker, 1955）: preference
に関し，人はみな（ほぼ）同じの大前提には，無理があると考えるようになりました。
ずいぶん以前，一ツ橋の今井賢一さんが産業組織論で寡占下の企業行動を説得的に分析され，と
ても参考になったのを思い出します。最近は理論的かつ実証的な企業行動分析は流行らないのでし
ょうか。
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コメント
有効需要が不足しているために景気が低迷し
ているときとられるべき経済政策の一つに，利
子率の引き下げがある。日本経済は１９９０年代初
頭にバブルが崩壊し，公共投資の増大は功を奏
しなかったので，金融機関救済の意味もあって
（作間，p．１９），政策金利の大幅・急激な引き
下げが強行された。日銀基準割引率は，１９９０年
８月３０日の６．０％から９１年７月１日の５．５％，同
年１１月１４日の５．０％，１２月３０日の４．５％へ徐々に
引きさげられ，１９９２年４月１日に３．７５％，同年
７月２７日に３．２５％，翌１９９３年２月４日に２．５０％，
同年９月２１日に１．７５％，１９９５年４月１４日に
１．００％，同年９月８日には０．５０％，ほぼゼロ金
利に近い水準まで，急激かつ強引に引き下げら
れた。さらに２００１年３月の０．２５％を経て同年９
月には０．１０％に下がり，２００６年７月に０．４０％，
２００７年２月に０．７５％に引き上げられたが，２００８
年１０月に０．３０％，同年１２月には０．１０％に戻り，
以降その水準に張り付いている。
名目金利が限りなくゼロに近くとも，投資が
マチュアーしたとき，製品価格が下がっている
と予想されれば，資金を借り入れる経済的誘因
は弱い。他方「法人企業にとって，（仮に１０％
の名目利子率で借り入れた）資金返済のための
収入は，営業余剰である。企業を取り巻く価格
状況が変化することにより，営業余剰が１０％増
加することが予想されていれば，名目利子率が
１０％でも，実質利子率は，０％と考えることが
できる」（作間，p．２４）。この表現に評者は抵
抗がない。作間報告にコメントした田中は，「実
質金利＝名目金利－予想インフレ率（フィッシ
ャー方程式）」を持ち出すが（p．２９），内容が
具体的でない。田中も述べているように，何の
インフレを誰がどう予想するのか一義的ではな
い。野口は直裁に，「金融政策の目標としての
指標は，コア CPIが最も適切と思われる」と
述べる（p．３６）。現実の経済が多部門化し，ま
た同じ部門でも極度に多様化している現在，作
間が提案する産業別「営業余剰デフレーター」
（pp．２７―８）は，「実質利子率」の意味・内容を
明らかにするが，総括的金融政策の指標にはな
り難いように思われる。
作間・田中・野口に限らず，従来の名目 vs．
実質金利に関する議論は企業の営業余剰に影響
する因子として，「企業を取り巻く価格状況」
が主要なものとして想定されている。生産物の
価格が下がっても，出荷費用を含む製品コスト
がさらに下がっていれば，プラスの余剰が期待
されうる。逆に，製品価格が仮に数％上がって
いても，たとえば昨今のような円安で投入財の
価格が大幅に上昇していれば，余剰は負に転ず
るかもしれない。為替レートは，「失われた２０
年」といわれた安定的に低迷していた日本経済
の中でも，２―３％のオーダーをはるかに超え，
対米ドル８０円から１２０円の間を絶え間なく変動
し，企業にとって１―２年先を読むのは，現実に
可能であったとは思えない。
その点，通常の企業にとって，仮にほとんど
同じ製品を生産するとしても，製法の改善や，
生産の集約度を高めることによって，平均コス
トを１０―２０％引き下げることは，現実的な予想
の範囲にあると思われる。たまたま手許にある
２０数刷を重ねた『管理会計』（櫻井通晴）に，「製
造間接費には固定費が多く含まれている。その
ため製品単位原価は生産量の大小によって大き
く変動する。（中略）例として，生産量が５，０００
個のとき，原価は２００円／個とした場合，６０００
個になれば１７０円／個，生産量が半減したとき
は，３８０円／個になる」（p．１０７）と実例が挙げ
られている。突飛で非現実的な数値例ではない
だろう。うんと保守的に，生産量の増減幅をそ
れぞれ１０％の範囲に抑えても，原価は個当たり
１８４円から２２０円と予想され，「アベノミクス」
とやらで日銀が目標としているとされる物価上
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昇率２％を一桁超えている。
現実経済において，企業の多くは産業におけ
る外部経済と当該企業における内部経済をフル
に享受している（Robbins, p．３８８）のは稀であ
ろう。ブームの時期には，内部経済を超えて，
Uシェープ費用曲線の最低点の右側に位置して
いるときがあるだろうが，経済が低迷している
ときは最低点より左方で操業せざるを得ない状
態が続いているのが普通かもしれない。
多くの企業にとって，投入・産出を取り巻く
経済環境が似たり寄ったりであれば，来期のた
めの投資決定において，産出物の価格が年率
２．０％低下すると予想されれば，仮に借り入れ
金利がゼロ水準でも，「実質金利」は＋２．０％と
観念されるだろうが，逆に２．０％上がるであろ
うと予想されれば，「実質金利」は－２．０％で，
プラスの企業余剰が期待されうるだろう。企業
の投資決定に対しては，GOサインである。し
かし現実の経済において，同一産業部門でも企
業によって余剰設備を抱えていたり，設備はす
でに償却を終え更新を必要としているが，製品
面でも製法的にも新しい技術の取り入れに自信
を持てない企業もあるだろう。様々な経済環境
におかれている企業に，当該産業の「価格状況」
は先行き（年率）２．０％アップだから，名目金
利がゼロなら「実質金利」は－２．０％で，資金
投下は GO！になるはずと期待できるかどうか
定かでない。
企業のトップとの交流があるわけではないの
で知ったような発言は出来ないが，企業の投資
計画・行動に，先にあげた「実質金利＝名目金
利－予想インフレ率」が主要な決め手になると
は考えられない。取り巻く経済環境は産業によ
って大きく異なり，また似通った産業の中でも
企業様々である。経済政策を論ずるとき，また
そのための経済分析を実行するに当たって，あ
る程度の画一化と抽象化は当然必要である。マ
クロ経済のミクロベースの分析において， “the
representative firm”（Marshall, Principles,１９２０）
と言ったフレームワークは有効不可欠であろう。
しかし，「代表的」と銘打つためには，ある種
の画一的抽象化がどういう企業行動に如何なる
経済的理由で，中心的な説明因子たり得るかを
明らかにする必要がある。「企業を取り巻く価
格状況」（作間，前掲）を現すのに，「実質金利
＝名目金利－予想インフレ率」が説得的であっ
たとも，あるとも思えない。
金融政策当局と，理論的な指導・サポートを
する経済学者には，企業の投資行動について深
い理論的洞察（Robbins, “the representative
firm,”１９２８; Wolfe, “the representative firm,”
１９５４）と，それを支える広範な聞き取り調査１）
と・実証分析（たとえば，Harrod, “price and
cost in entrepreneurs’ policy,”１９３９; Hall and
Hitch, “price theory and business behaviour,”
１９３９ ; Sweezy, “ demand under oligopoly, ”
１９３９; Machlup, “marginal analysis and empiri-
cal research,”１９４６; Stigler, “kinky oligopolis-
tic demand curve,”１９４７; Kahn, “Oxford stud-
ies in the price mechanism,”１９５２など）が必要
不可欠であろう。その一環として，作間の提案
する「産業別営業余剰デフレーター」の計測と，
産業別設備投資の動向との関係の実証分析に期
待したい。
１）日本でも経済企画庁によるその種の調査がある
のは，原稿提出後伊東光晴著『アベノミクス批
判』上で知った。経済企画庁調査局『景気回復
下における新たな企業行動』１９８４年である。こ
の資料に直接当たったわけではないが，本稿の
趣旨からして，実在する企業が幅を持つにせよ，
長期利子率に対して似通った行動様式をとって
いる（“representative firm”）とは看做し難いよ
うである。
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